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ABSTRACT 
There has been much debate in the world of academia over the valuation of 
conglomerates. This thesis proposes the use of the EVA theory in explaining fluctuations 
in conglomerates’ valuation, and we believe that ROIC, WACC, and ROIC-WACC are three 
indicators that to a certain extent explain these valuation fluctuations.  Through analysis 
of a sample containing 23 conglomerates, this thesis finds that ROIC, WACC, and ROIC-
WACC exhibit positive correlation with valuation fluctuations. In the case study on Fosun, 
this thesis finds that ROIC-WACC is highly correlated with Fosun’s valuation fluctuations 
and next with ROIC. Thus this thesis conjectures that for investment companies for which 
investment capital is derived largely from insurance float, such as Fosun, ROIC-WACC is 
a better valuation tool. 
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实际上 EVA 就等于（ROIC 投资资本回报率-WACC 加权平均资本成本）即回报率差
（下称回报率差），乘以 employed capital 全部可投资资本（包括负债、股本、及特殊负债浮
存金）（下称可投资资本）。可投资资本不变时，回报率差越大，企业 EVA 创造越大；回报
率差不变时，可投资资本越大，企业 EVA 创造也越大。企业的 EVA 创造，可以同时在增
加可投资资本，以及扩大回报率差上努力。而扩大回报率差，可以通过提升 ROIC 投资资本
回报率，或降低 WACC 加权平均资本成本，或者二端同时努力。 
对于多元化控股公司的估值，很多投资者会倾向于使用 PE、PB、PEV、NPV 等简易估






                                               






20 世纪 60 年代以来，多元化控股公司开始成为众多学术研究的对象，而从 1994 年起，
Lang 和 Stulz 开启了多元化控股公司现代研究的新纪元。近期大部分研究的重心都在于多元
化控股公司是否能够创造价值，或者是否存在多元化控股公司折让。现代研究表明，多元
化控股公司折让确实存在，这些公司应该分拆业务，从而为股东创造价值。这些研究主要










企业类别的研究，研究他们的 PB 折价/溢价率走势与他们的 ROIC、WACC 及回报率差的
























第 2 章  背景文献 
在当代研究中，最重要的文献是 Lang 和 Stulz（1994 年）以及 Berger 和 Ofek（1995 年）
撰写的论文。基本上，他们使用比较方法计算多元化控股公司各分部的价值然后加总，最
终发现多元化控股公司的价值一般低于各分部加总。因此，他们得出结论，多元化控股公































自由现金流（FCF）等。进而发展出常用的简易快速估值工具 PE、PB、PEV 等。1989 年，
Stern Stewart 提出了经济增加值（EVA）的概念，并将其运用于企业的估值当中。 
Stewart (1991) 率先提出了经济增加值（EVA）的概念，并认为 EVA 相比于其他财务指
标而言更能够准确的反应一个企业的真实利润。所谓 EVA 即企业的净营运税后利润(net 




Dierks 和 Patel（1997）发现，能够持续创造高 EVA 的企业往往估值更高。  
从国内对于 EVA 的研究来看，王庆芳和周子剑（2001）认为，EVA 的引进不仅可以提
高企业的经营管理能力，而且还可以运用于企业的价值评估。郭家虎和崔文娟（2004）通过
实证研究发现 EVA 对企业价值的解释度较高，远远超过其他指标。黄晓楠等人（2007）将
EVA 运用到了企业并购中，认为 EVA 的估值方法可以实现并购双方的利益最大化。EVA
可以写成： 
EVA=NOPAT - WACC×Capital Employed 
其中 NOPAT = net operating profit after taxes；WACC 即加权平均资本成本；Capital 
Employed 即企业所投入的资本，包括净债务，优先股，权益资本等。 
EVA 也可以写成 
EVA = (NOPAT/Capital Employed-WACC)×Capital Employed 
= (ROIC -WACC)×Capital Employed 
其中 NOPAT 即 EBIT-Taxes；ROIC 即企业所投入资本的回报率，而 WACC 即企业投
入资本的成本，Capital Employed 即企业投入的资本。 
Morard 和 Balu（2009）详细讨论了 EVA 的计算方法。他们提出了一个比较实用的计算











其中𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + (𝑅𝑀 − 𝑅𝑓) ∙ 𝛽，此等式即为 CAPM 模型；其中 Rf 即为无风险利率，RM
即市场收益率，β即公司股价对指数的敏感性，公司经营波动越大，β就越大，相应的权益
资本成本就越高。 
其中𝐾𝑑 = 𝑖 ∙ (1 − 𝑡)，i 表示债务利率，t 表示税率。投入资本等于股东权益加上债务减
去短期非负息债务。 
有很多实证研究表明，EVA 相对于其他传统会计指标更能够反应一个企业的市场价值。 
James Grant（1996）研究了 EVA 与企业估值之间的关系。他选取的样本包括美国 983
家上市公司。他研究发现，EVA/Capital 可以解释 MVA2/Capital 32%的波动；同时，ROIC-
WACC 也可以解释 MVA/Capital 的波动。 
Uyemura 等人（1996）也发现 EVA 和 MVA 之间存在较强的相关性。他们分析了美国
100 家最大的银行控股公司从 1986 年到 1995 年之间的 EPS、净利润、ROE、ROA 以及 EVA
与 MVA 之间的关系，发现这些指标与 MVA 之间的相关系数分别是：EVA 40%，ROA 13%，
ROE 10%，净利润 8%，以及 EPS 6%。 
O’Byrne（1996）重点分析了工业企业，并发现 EVA 相较于盈利指标而言能够好的解
释企业的估值变化。他选取了 6551 家公司从 1985 年到 1993 年期间的数据，并用市值（Market 
Value）/Capital 作为因变量，分别用 EVA 和 NOPAT 作为自变量来做了回归分析。结果表
明，EVA 回归分析的 R2 等于 56%，而 NOPAT 回归分析的 R2 等于 33%。这一实证分析表
明，EVA 比 NOPAT 更能够解释企业的估值波动。 
                                               




Milunovich 和 Tsuei（1996）将 EVA 指标运用到了计算机行业。他们发现 EVA 是对 MVA
最具影响力的因子，其次是 EPS 增长率，最后是自由现金流。他们的回归分析表明，EVA
解释了 MVA 42%的波动。 
Lehn 和 Makhija（1997）研究了 6 个营运指标与股票回报之间的关系。他们使用美国 452
家公司从 1985 年到 1994 年之间的数据。结果表明，EVA 和 MVA 是最有效的指标。 
但是也有一些研究对 EVA 指标的优越性提出了质疑。Clinton 和 Chen（1998）分析了
各种营运指标与股价或股票回报率之间的关系。除了 EVA，他们还检验了投资回报现金流
（Cash Flow Return on Investment）和剩余现金流（Residual Cash Flow）与股价或股票回报率
之间的关系。他们从标普 500 和 Stern Stewart 1996 Performance 1000 数据库中选取了 325 家





实证研究表明，净利润可能比 EVA 更能够解释企业的股价回报。 






我们认为，通过研究 PB 与 EVA 之间的关系（包括 ROIC、WACC 以及 ROIC-WACC），
首先可以让我们更好的理解创造公司价值的因素。例如，过去对于即将 IPO 的公司的估值，
我们通常的做法是计算出该公司所处行业内的上市公司的平均 PB 或平均 PE。然后以此来
给该拟上市公司定价。但是这种做法存在两个问题。第一，此做法忽略了目标公司的特殊
性。第二，此做法没有隔离整个市场的估值波动。而如果我们能够探讨出 EVA 与 PB 之间
的关系，那么我们便可以解决上述两个问题。一方面，我们可以计算目标公司的 ROIC、
WACC 以及 ROIC-WACC，然后将这些指标与行业内上市公司的 ROIC、WACC 以及 ROIC-
WACC 进行比较，然后利用 EVA 与 PB 之间的关系给目标公司一个更合理的估值。另一方
面，由于我们选择相对 PB（即 PB 与市场指数的 PB 的比值）作为估值的指标，因此我们也
可以剔除整个市场的波动对目标公司估值带来的影响。 







的 EVA 指标与可比上市公司的 EVA 指标，从而克服传统方法所造成的困难。  
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第 3 章  研究方法 
我们选取了 23 家亚洲多元化控股企业以及典型的跨国多元化控股公司（例如 Berkshire 
Hathaway）作为样本，并收集了他们从 2001 年至 2013 年间的数据。我们引入投资资本回报
率（下称 ROIC）、加权平均资本成本（下称 WACC）、及二者之差即回报率差的概念。我们
将首先分别计算各家公司的 ROIC、WACC、以及两者之差价即回报率差。其后，我们将考
察公司的相对 PB3变动与 ROIC、WACC、回报率差变动的关系。 
投资资本 Capital Employed 即企业所投入的资本，包括净债务，优先股，权益资本，还
涉及递延税项负债净额以及累计折旧和摊销，但不包括折旧及摊销。一些特殊长期资金来
源（如 Berkshire Hathaway 和复星国际或其他金融企业的浮存金）作为一种负债，也应该参
与到加权平均资本成本的计算；相应其收益也应该参与到加权资本收益的计算。 
我们将基于出资来源地投资资本计算公式定义如下: 
投资资本= 净债务 + 优先股 + 权益资本（包括少数股东权益） +  递延税项负债净
额+累计折旧和摊销 + 浮存金 （如果有保险业务） 
相应的， 企业加权平均资本成本的计算公式也调整为： 
加权平均资本成本 = 权益资本占比 x 权益资本成本 + 优先股占比 x 优先股成本 
+ 债务资本占比 x 债务资金成本 x (1-税率) + 浮存金占比 x 浮存金成本 （如果有保险业
务）而权益资本成本 = 无风险利率 + 市场风险溢价 x 贝塔系数 
 
                                               











影响到公司整体的 beta, 从而影响权益资本成本、影响 WACC, 最终也会反映在 ROIC - 
WACC 的变化上。因此无需刻意过滤企业资产的行业配置。 
国际地理及国家市场分布也会影响到企业估值。我们的过滤方法是采用相对 PB 指标，
即观察目标企业 PB/所在市场平均 PB 的变化，这样能很好地过滤国际地理及国家市场分布
（包括无风险利率因素）对企业估值的影响。 
其他诸如股东结构、管理层利益一致性、治理结构等诸多影响企业估值的潜在因素，多






第 4 章  样本分析及结果 
我们选取了 23 家亚洲的多元化控股公司 2001 年至 2013 年间的数据：其中马来西亚 2
家，菲律宾 5 家，香港 9 家，新加坡 3 家，韩国 2 家，印尼 1 家，以及日本 1 家（不过这里




Company Country Market cap in USDm 
YTL Malaysia 5,309 
Genting Berhad Malaysia 11,645 
Ayala Philippines 6,952 
LT Group Philippines 3,741 
JG Summit Philippines 6,056 
San Miguel Philippines 3,326 
SM Investment Philippines 12,675 
Astra International Indonesia 22,395 
Softbank Japan 88,963 
SK Holdings South Korea 84,446 
LG Corp South Korea 103,972 
Hutchison Whampoa Hong Kong 57,953 
Swire Pacific Hong Kong 10,616 
China CITICS Hong Kong 5,582 
MTR Hong Kong 21,949 
Shun Tak Holdings Hong Kong 1,762 
Shanghai Industrial Hong Kong 3,959 
First Paicifc Hong Kong 4,904 
Shangrila Hong Kong 6,108 
Guoco group Hong Kong 4,042 
Hong Leong Asia Singapore 395 
Jardine Matheson Singapore 35,601 
Jardine Strategic Singapore 35,850 
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我们计算了每一家公司从 2001 年到 2013 年间 ROIC 与 WACC 数值;为了剔除市场
噪音,我们计算了相对 PB;所谓相对 PB,即公司的 PB 除以市场指数 PB;我们把所有样本公
司按市值规模大小进行加权平均,得出一个样本篮子的加权平均回报率差和加权平均相对 
PB。结果表明,可决系数 R2= 0.5;样本加权平均回报率差与样本加权平均相对 PB 存在中度
相关性。 
图表 1：样本整体的市值加权回报率差与相对 PB 之间的关系 
 
我们发现具体公司的情况也符合我们的假设，即回报率差与相对 PB 走势趋于一致。 
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图表 3 ：Genting Berhad 公司的情况 
 























































1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROIC-WACC Relative PB
  
下面我们检验 ROIC 与相对 PB 之间的关系。我们首先计算样本公司的市值加权平均 ROIC，结果如下： 
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据此，我们发现样本篮子加权平均 ROIC 与相对 PB 的可决系数 R2=0.81, 达到了强相关的水平。 
       图表 6：ROIC 与 PB 
 
接下来，我们希望检验 WACC 与相对 PB 之间的关系。我们首先计算了市值加权平均的 WACC，结果如下： 
 






















表 3：样本公司加权平均 WACC 与加权平均 PB 

































0.421  0.323  0.361  0.355  0.394  0.391  0.572  
0.60
4  
0.633  0.687  0.628  0.656  0.629  




图表 7：WACC 与 PB 
 
以上我们实际上是利用第 t 期的 ROIC-WACC、ROIC 以及 WACC 与第 t 期的相对 PB
进行的回归。我们发现，第 t 期的 ROIC-WACC、ROIC、WACC 可以分别解释第 t 期的相对
PB 波动的 50%，81%以及 82%。但是这个模型有一个缺点，即我们在计算第 t 期的 WACC4 
时使用了第 t 期的资本结构，而第 t 时刻的资本结构取决于第 t 时刻的股权价值和债权价
值。所以此模型的自变量与第 t 时刻的股价直接相关，而此模型的因变量 PB 也与 t 时刻的
股价直接相关。 
为了克服这个缺点，我们决定用 t-1 期的 WACC 来近似表示 t 时刻的 WACC5。虽然
ROIC 的计算不涉及股价，所以理论上不必利用领先一期的 ROIC。但是为了使 ROIC-WACC
在经济学上有意义，我们还是决定将 ROIC 也领先一期，即全部使用第 t-1 时刻的 ROIC-
WACC，ROIC 以及 WACC 与第 t 时刻的相对 PB 来进行回归。 
                                               






，其中 Equity 使用的是公司的权益市场价值，因此与 t
期的股价相关。 
5 我们也想过其他近似，如在 WACC 计算中，用 t-1 时刻的资本结构来代替 t 时刻的资本结构；但是这
样一来存在的问题是，无法解释以此方法计算出来的额 WACC 的经济学意义，且此种方式过于复杂，也不适
合用来作为分析师预测股价波动的工具。 




















我们首先来看看 t-1 时刻的回报率差与 t 时刻的相对 PB 之间的关系，结果如下： 
图表 8：t-1 期回报率差与 t 期的相对 PB 的走势图 
 
回归结果显示，可决系数达到 0.7048，可见领先一期回报率差与相对 PB 的相关性较强。
这一数值较 t 时刻的回报率差与 t 时刻的相对 PB 之间的可决系数（0.5）来说明显提高。 
    图表 9：t-1 期的回报率差与 t 期的相对 PB 
 
下面我们来计算领先一期的 ROIC 与相对 PB 之间的关系。我们发现，可决系数达到
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Weighted average ROIC-WACC weighted average relative PB
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图表 10：t-1 期的 ROIC 与相对 PB 走势 
 
    图表 11：第 t-1 期 ROIC 与第 t 期相对 PB 
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    图表 12：t-1 期 WACC 与 t 期的相对 PB 走势图 
 
    图表 13：t-1 期的 WACC 与 t 期的 PB 
 
综上所述，我们发现领先一期的 ROIC、WACC 以及 ROIC-WACC 能够分别解释相对
PB 波动的 86%、71%以及 70%。对比一下以上两个模型，我们发现：当我们用 t-1 时刻的有
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解释性都有提高，其中回报率差对于相对 PB 的解释性增加的最为显著。但是 WACC 对于
相对 PB 的解释性却下降了。 
表 4：第 t 时刻的相对 PB 与相关参数回归后的可决系数 
 t 时刻 t-1 时刻 
ROIC 0.8099 0.8685 
WACC 0.8191 0.7181 







点。此外，由于我们发现领先一期的 ROIC、WACC 以及 ROIC-WACC 能够分别解释相对
PB 波动的 86%、71%以及 70%，因此该模型也可以对公司相对 PB 起到一定的预测作用。 
 22 
第 5 章  应用于复星的案例 




虽然集团当时估值为其账面值的 2.3 倍，但于 2011 年大幅缩减至账面值 0.66 倍的低位，近
期刚升至其账面值以上水平。因此，集团市值于 2007 年至 2011 年期间损失逾半。虽然复星







会缩窄，也就是说公司的 PB 在此情况下应有所提升，但我们发现，事实并非如此。 
为计算 ROIC 数据，我们还应用相同的方法，即将折旧和摊销加回至除税后的息税前
利润，并将债务净额、递延税项负债净额、累计折旧和摊销加至所用资本。我们还处理一些








复星于 2013 年及 2014 年的浮存金分别约为人民币 39 亿元及人民币 607 亿元，主要原


































无风险利率 4.20% 2.80% 2.20% 2.50% 2.10% 0.90% 1.70% 2.00% 
市场风险溢价 9.50% 14.40% 12.10% 14.00% 12.50% 12.30% 11.70% 10.80% 
贝塔系数 0.2 1.1 1.3 1.2 1.1 1 0.7 0.9 
权益成本 6.40% 17.90% 18.20% 19.40% 16.10% 13.50% 9.90% 11.80% 
债务成本 6.90% 7.30% 5.50% 5.20% 5.80% 5.80% 5.70% 5.70% 












0% 0% 0% 0% 0% 0% 4% 28% 
加权平均资本
成本 
5.80% 10.10% 11.40% 10.30% 7.70% 7.20% 6.20% 5.80% 
经调整加权平
均资金成本 

























19.6% 9.0% 14.8% 11.3% 8.3% 7.4% 8.7% 7.3% 
加权平均资本 
成本（经调整） 





13.8% -1.1% 3.4% 1.0% 0.7% 0.3% 2.3% 2.0% 
市账率 2.27  0.72  1.25  1.04  0.66  0.73  0.98  1.14  
 




























15.9% -1.6% 4.5% 4.0% -1.0% 0.0% 1.8% 3.4% 
市账率 2.27  0.72  1.25  1.04  0.66  0.73  0.98  1.14  
我们选用综合收益来作为 ROIC 的基准，以表 6 中的数据来展开我们接下来的分析。 
下面我们首先分析复星国际上市以来 ROIC 与 PB 之间的关系。下图是复星国际上市以





来 ROIC 与 PB 的走势，直观的感受是它们走势基本一致，除了 2014 年。 
图表 14：复星国际 ROIC 与 PB 的走势 
 
我们计算复星国际 ROIC 与 PB 的可决系数，发现 R2 等于 0.8151，这表明复星国际的
ROIC 的波动可以解释其估值波动的 82%，即 ROIC 与 PB 强相关。 
图表 15：复星国际 ROIC 与 PB 散点图 
 
其次，我们分析复星国际 WACC 与 PB 之间的走势与相关性。下图是复星国际上市以
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图表 16：复星国际 WACC 与 PB 的走势 
 
我们接下来计算了二者之间的相关性，发现可决系数 R2 等于 0.0895，这表明复星国际
的估值与 WACC 的相关性非常弱。 
图表 17：复星国际 WACC 与 PB 散点图 
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图表 18：复星国际回报率差与 PB 的走势 
 
上图显示，复星国际的回报率差与 PB 走势基本一致。通过计算可决系数，我们发现复
星国际回报率差可以解释其 PB 走势 98%的波动。这表明复星国际的回报率差与 PB 高度相
关。 
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以上结果表明，复星国际的 PB 与回报率差的相关性最高，其次是 ROIC，与 WACC 的
相关性很弱。这一点与本文第四章的结论并不一致。我们认为，之所以会产生这样的差别，
是因为复星国际具备其他企业都不具备的能力，即主动调节自身的资本结构以降低 WACC。
























南京南钢 9,422  10,457  12,100  17,092  20,896  18,046  17,677  16,150  
复星医药 2,303  2,183  2,867  4,589  6,102  5,655  5,624  8,730  
复地 7,189  8,446  10,311  10,989  10,139  16,115  18,985  22,136  
海南矿业 0  0  0  380  542  200  218  397  
保险 0  0  0  0  0  0  0  212  
投资 2,857  3,313  3,427  10,771  16,211  15,775  26,383  49,737  
























南京南钢 9,481  8,712  9,765  10,528  9,332  8,601  7,817  9,119  
复星医药 3,680  3,790  6,382  9,337  11,183  15,150  19,135  19,046  
复地 5,610  5,850  6,506  8,816  11,258  7,847  16,161  16,144  
海南矿业 3,156  4,344  4,044  7,892  3,347  2,879  3,321  4,599  
保险         608  7,797  4,832  16,064  
投资 8,067  7,541  10,001  8,646  9,533  9,756  8,519  (1,528) 
资本管理         3,425  5,493  3,101  3,333  
表 7 和表 8 是复星国际的债务资本和权益资本按照板块的细分。通过这两个表格，我






























南京南钢 18,903 19,169 21,865 27,620 30,228 26,647 25,494 25,269 
复星医药 5,983 5,973 9,249 13,926 17,285 20,805 24,759 27,776 
复地 12,799 14,296 16,817 19,805 21,397 23,962 35,146 38,280 
海南矿业 3,156 4,344 4,044 8,272 3,889 3,079 3,539 4,996 
保险 0 0 0 0 608 7,797 4,832 16,276 
投资 10,924 10,854 13,428 19,417 25,744 25,531 34,902 48,210 
资本管理 0 0 0 0 3,425 7,453 3,101 3,733 
 



















南京南钢 37% 35% 33% 31% 29% 23% 19% 15% 
复星医药 12% 11% 14% 16% 17% 18% 19% 17% 
复地 25% 26% 26% 22% 21% 21% 27% 23% 
海南矿业 6% 8% 6% 9% 4% 3% 3% 3% 
保险 0% 0% 0% 0% 1% 7% 4% 10% 
投资 21% 20% 21% 22% 25% 22% 26% 29% 
资本管理 0% 0% 0% 0% 3% 6% 2% 2% 
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在 2007 年，回报率差极大，解释了复星在上市时估值高达空前的 2.3 倍账面值的原因。
记录高位的 ROIC 与记录低位的 WACC 造就了这一估值。下表根据从 2007 年到 2014 年的
公开可得之数据，记述了复星国际各附属公司及分部的投资资本回报率演变。钢铁附属公
































南钢股份 21% 9% 16% 12% 7% 3% 4% 8% 
海南矿业 不适用 不适用 62% 57% 54% 32% 34% 14% 
复地 12% 8% 10% 17% 16% 12% 7%  
复星医药 17% 16% 35% 11% 12% 14% 15%  
保险 不适用 不适用 不适用 不适用 0% -2% 10%  
投资 不适用 不适用 不适用 不适用 21% 44% 41%  
资本管理 不适用 不适用 不适用 不适用 -4% -1% -1%  





















南京南钢 9,481  8,712  9,765  10,528  9,332  8,601  7,817  9,119  
复星医药 3,680  3,790  6,382  9,337  11,183  15,150  19,135  19,046  
复地 5,610  5,850  6,506  8,816  11,258  7,847  16,161  16,144  
海南矿业 3,156  4,344  4,044  7,892  3,347  2,879  3,321  4,599  
保险         608  7,797  4,832  16,064  
投资 8,067  7,541  10,001  8,646  9,533  9,756  8,519  (1,528) 





























未分配开支 147  97  113  175  316  468  525   







2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 

























南钢股份 7% 1% 5% 6% 3% 0% -1% 4% 
海南矿业     35% 54% 58% 46% 47% 27% 





2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 
南钢股份 0.15  0.03  0.06  0.05  0.03  0.00  -0.00  0.03  
海南矿业     0.32  0.36  0.38  0.24  0.29  0.09  








集团的加权平均资本成本低至 5.8%，只比 2014 年的 5.3%高。但复星在 2014 年有近 30%的
资金来源于低成本的保险浮存金，这意味着实施多年的降低资本成本措施后，复星的资本
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成本仅比 2007 年的水平略低。我们发现这主要是由于 2007 年市场上的贝塔系数极低。 
图表 20：复星国际 Beta 
 
在我们观察复星国际的利润分布时，我们发现钢铁业务在 2007 年贡献了该集团总利润
的 53%，而在 2013 年仅占 6%。如果我们将钢铁、矿业及地产业务界定为周期性业务，我
们将会发现，周期性利润占比从 2007 年的 81%降低至 2013 年的 49%。 
表 18：复星国际利润分布 
 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 
医药与医疗保健 5% 16% 24% 7% 15% 23% 13% 
房地产 11% 4% 7% 29% 42% 8% 33% 
钢铁 53% 7% 22% 9% 1% -9% 6% 
矿业 17% 80% 5% 21% 29% 15% 10% 
投资、零售、 
服务及融资 
15% -8% 42% 35% 13% 64% 29% 
资本管理 0% 0% 0% 0% 0% 2% 1% 













我们将市场细分差异对账，并估计周期性业务在 2014 贡献的集团利润率约为 45%。周
期性业务的贡献逐步降低与贝塔系数从 2009 年至 2013 年的降低相呼应。贝塔系数在 2014
年再次上升可能是因为收购 Roc Oil，因此市场认为复星将在波动的油气板块开展更多业务。 
因此，复星需仔细考量、平衡高贝塔系数、更多利润与低市场估值周期性业务的取舍。 
但是，复星涉足保险业务无疑是大幅削减该集团资本成本的重要一步。如果没有保险










第 6 章  结论 
本文运用 EVA 概念，探讨了 ROIC、WACC 以及回报率差等三个简易估值评价工具针
对多元化控股公司估值的有效性。本文通过研究发现，当期的 ROIC、WACC 及回报率差的
波动可以分别解释多元化控股公司当期估值波动的 81%、82%以及 50%。而领先一期的 ROIC、
WACC 以及回报率差可以预测多元化控股公司的估值波动的 86%，72%以及 70%。 
但是当我们将这一工具运用于复星国际的案例当中时，我们发现，回报率差可以解释
估值 98%的波动，而 ROIC 仅能解释复星国际 82%的波动，而 WACC 基本无法解释复星国
际估值的波动。为此，我们分析表明，这主要是因为复星国际具备其他企业都不具备的能
力，即主动调节自身的资本结构以降低 WACC, 即便 ROIC 降低，如果 WACC 下降得更大，
回报率差还会扩大，因此，对于复星国际这类拥有保险浮存金的投资企业，回报率差（ROIC-
WACC）是一个更好的评价工具。 
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